







 頁 １ ～ ２９   
 
指導教員 浅野 敬志 
 






















目  次 
 
1 はじめに………………………………………………………………………………………….2 
2 現  状………………………………………………………………………………………….2 
3 先行研究レビュー……………………………………………………………………………….4 
3.1  現金保有の決定要因………………………………………………………………………4 
3.2  現金保有に対する市場の評価……………………………………………………………7 
4 仮説構築………………………………………………………………………………………...11 
 4.1  全体としての現金保有の評価…………………………………………………………..11 
  4.2  予備的動機に基づく現金保有の評価…………………………………………………..11 
  4.3  フリー・キャッシュフロー仮説に基づく現金保有の評価…………………………..12 
  4.4  ペッキング・オーダー仮説に基づく現金保有の評価………………………………..12 
  4.5  富の移転仮説に基づく現金保有の評価………………………………………………..13 
5 リサーチ・デザイン…………………………………………………………………………...14 
5.1  全サンプルによる重回帰モデル………………………………………………………..14 
  5.2  部分サンプルによる重回帰モデル……………………………………………………..15 
 5.3  サンプル選択……………………………………………………………………………..17 
  5.4  記述統計量………………………………………………………………………………..18 
6 分析結果………………………………………………………………………………………...20 
6.1  全サンプルによる重回帰分析の結果……………………………………………………20 
6.2  部分サンプルによる重回帰分析の結果…………………………………………………21 
  6.3 頑健性チェック……………………………………………………………………………23 
7 おわりに…………...……………………………………………………………………………27 









度の企業（金融業・保険業を除く全規模全産業）の経常利益は約 84 兆円となり、8 年連続











2 現  状 
 図表 2-1 は、日本企業の現金保有額の推移（金融業・保険業を除く全規模全産業）を示し
たものである。これによれば、日本企業の現金保有は、2008 年の世界金融危機以降、資金
制約等の経験を引きずったまま現金を積み上げてしまっていることから年率 4.3%で上昇し
続け、2016 年度では 211 兆円に達している。また、2017 年度も約 222 兆円へと上昇し、増
加傾向は続いている。 





                                                   
1 現金とは、単に紙幣、通貨だけでなく、金銭と同一の性質をもつものが含まれる。預金とは、銀行や信
託会社などに対する各種の預金・貯金・掛金・郵便貯金・郵便振替ならびに金銭信託が含まれる。 
2 IS バランスとは、各経済部門または一国全体の投資と貯蓄の差額のことである。 
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 図表 2-2 企業部門の IS バランスの日米比較 
 





















  3.1 現金保有の決定要因（現金保有の動機） 



























動機とエージェンシー理論の 2 つが挙げられる。 















れる（Miller and Orr[1966]、Kim et al.[1988]）。 























Ozkan and ozkan[2004]、Kuan et al.[2011]）。 
②  フリー・キャッシュフロー仮説 
 フリー・キャッシュフロー仮説とは、経営者が私的利益を追求するといった経営者自身

















  3.2 現金保有に対する市場の評価 
 本節では、現金保有と企業価値の関連性について、従来提唱されてきた上記の現金保有
に関する理論との関係性に触れながら、先行研究をレビューする。まず、海外の代表的研







  (1)  Pinkowitz and Williamson[2004] 



























 Pinkowitz and Williamson[2004]は、以上の推測に基づき 4 つの仮説を構築し、Fama and 
French[1998]の回帰モデルを用いて、現金の価値を推定した。その結果、仮説 4 を除き、彼
らの仮説と整合する結果を得ている。以下、仮説 1 から仮説 4 について述べる。 

















  (2)  Faulkender and Wang[2006] 
 Faulkender and Wang[2006]は、現金の積み増しが現金の価値に与える影響は企業の財務政
策状況によって異なるという仮説を検証した結果、それらの仮説と整合する結果を得てい






















                                                   





  (3)  福田[2011] 
 福田[2011]は、Pinkowitz and Williamson[2004]に依拠し、予備的動機、富の移転仮説、ペッ












  (4)  山口・馬場[2012] 






































 次節 4.2 から 4.5 では、前述の先行研究や企業の現金保有動機や企業特性によって、現金
の価値は異なることが報告されていることも踏まえ、4 つの仮説を立てて検証する。 
  4.2 予備的動機に基づく現金保有の評価 
 Pinkowitz and Williamson[2004]は、Fama and French[1998]の回帰モデルを用いて、予備的動
機に当てはまると想定される企業グループほど高く評価されるという結果が得られている。 









になっている。そこで、仮説 2 を提起する。 
 
仮説 2：日本企業の現金保有は、成長機会が高い企業ほど高く評価される。 





要因になる点も合わせて指摘している。また、Lang, Stulz and Walking [1991]も、有望な成長
機会を持たない一方で多額の現金を保有する企業による M&A は、株主価値を上昇させない
可能性が高いことを指摘している。 
 一方、Mikkelson and Partch [2003] は、フリー・キャッシュフロー仮説を反証する結果を







おり、コンセンサスはまだ取れていないものの、Faulkender and Wang[2006] や山口・馬場
[2012]では、現金保有は割り引かれて評価されている。そこで、仮説 3 を提起する。 
 
仮説 3：日本企業の現金保有は、成長機会が乏しく豊富な現金を保有する企業ほど低く評価 
    される。 
















説 4 を提起する。 
 
仮説 4：日本企業の現金保有は、成長機会が高く将来の資金調達の可能性が高い企業ほど高 
    く評価される。 
  4.5 富の移転仮説に基づく現金保有の評価 








っている。そこで、仮説 5 を提起する。 
 
仮説 5：日本企業の現金保有は、現金が乏しく将来の資金調達の可能性が大きい企業ほど低 







  5.1 全サンプルによる重回帰モデル 







  RiskAdj.Ri,t  =  γ0 ＋ γ1*ΔCi,t ＋ γ2*ΔEi,t ＋ γ3*ΔNAi,t ＋ γ4*ΔRDi,t ＋ γ5*ΔIi,t＋ γ6*ΔDi,t         
                      ＋ γ7*Ci,t-1 ＋ γ8*Li,t ＋ γ9*NFi,t ＋ γ10*Ci,t×ΔCi,t  ＋ γ11*Li,t×ΔCi,t＋εi ….(1) 
  
 ここで、被説明変数 RiskAdj.Ri,tは、年次リターン ri,tからベンチマーク・リターン Rβi,tを
控除した値、すなわち超過リターンを表す。ri,tは年次リターンであり、前期末の株価を Pi,t-1、





































  5.2 部分サンプルによる重回帰モデル 
  本稿の仮説に対する市場の評価は、全サンプルの分析だけでは示されない可能性もある







15 Fama and French(1998)は、E,NA,RD,I,D が時価総額に影響することを示している。本文の(1)式は、これら






ため、前述の Faulkender and Wang[2006]の(1)の式を用いて、これらの要因がより顕著に表れ
ると想定されるグループごとに現金保有の変化が超過リターンに与える影響を検証する。 
 本稿では、仮説 2 から仮説 5 に対応する 4 つの企業グループに注目して分析を行う。図
表 5-1 は、その検証を行うために、縦軸と横軸に 2 つの変数を用い、この 2 軸の指標に基づ








仮説 2 から仮説 5 の予想は、以下のとおりである。仮説 2 は、成長機会を 4 分割した場
合の最も成長機会の高いと想定される予備的動機に属する企業グループであり、現金保有
仮説2　予備的動機 仮説3　フリー・キャッシュフロー仮説
低 高 低 高
低 高 低 高
仮説4　ペッキング・オーダー仮説 仮説5　富の移転仮説
低 高 低 高












































































② 事業年度の決算月数は 12 ヶ月である。 
③ 必要となるすべてのデータは、日経 NEEDS-Financial QUEST から入手可能である。 











間決算が株価形成に影響を及ぼさない時点という観点から 8 月末の時点とした。 








その結果、最終のサンプルは 20,518 企業・年度となっている。 
  5.4 記述統計量 






and Wang[2006]では、-0.005）である。この値は有意に 0 と異ならない。この結果は、平均
的な企業に有意な超過リターンは生じていないことを示しており、規模と純資産簿価時価
比率に基づいて測定されたベンチマーク・リターンが適切に機能していることも示してい
る。 次に、説明変数のうち、Ci,t-1の平均値は 0.332（山口・馬場[2012]では 0.248、Faulkender 
and Wang[2006]では、0.173）であり、米国企業と比べて、時価総額に対して 16％ほど現金
を多く保有していることがわかる。Li,tの平均値は 0.513（山口・馬場[2012]では 0.509、









図表 5-3 から図表 5-6 は、部分サンプルによる記述統計量を示したものである。図表 5-3
は予備的動機に属する企業グループ、図表 5-4 はフリー・キャッシュフロー仮説に属する企




















  6.1 全サンプルによる重回帰分析の結果  
 図表 6-1 は、全サンプルによる重回帰分析の結果を示したものである。Ⅰは、誤差項の不
均一分散に頑健な White[1980]の標準誤差を用いた検定である。Ⅱは、各係数の t 値の算出
に当たって誤差項の不均一分散と系列相関を考慮するため、Petersen[2009]に倣い、企業ク
ラスターと年次クラスターについて補正された標準誤差（two way cluster robust standard error）
を用いている。以下では、断りがない限り、Ⅱの分析結果を元に説明する。 









  6.2 部分サンプルによる重回帰分析の結果  






結果である。ΔCi,tの係数は 1 を大きく下回り（0.637）、かつ 5%水準で有意である。この結
果は、成長性が乏しく、かつ債務不履行リスクが低い企業グループの現金保有に対して、


























 6.3 頑健性チェック 
前節における部分サンプルの重回帰分析の結果では、図表 6-2 から図表 6-5 が示すように、
おおむね予想通りの結果となっていた。しかし、ペッキング・オーダー仮説に属する企業









 図表 6-6 はフリ ・ーキャッシュフロー仮説に属する企業グループ、図表 6-7 はペッキング・
オーダー仮説に属する企業グループ、図表 6-8 は富の移転仮説に属する企業グループの記述




























ΔCi,tの係数は 1 を大きく下回り（0.394）、かつ 1%水準で有意である。この結果は、現金が
乏しく、かつ債務不履行リスクが高い企業グループの現金保有に対して、市場は 60％程度
割り引いて評価していることを示しており、負債比率を代理変数に用いた分析結果でも仮










  7 おわりに 
 近年において日本企業の現金保有額の増加が続く中、日本企業が積み上げる現金の価値
は市場から割り引かれて評価されているのではないかという問題意識のもと、本稿では
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